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Abstract :As a general policy of dividend distribution and means of capital operation , share repurchase has im2
portant impact on corporation value. In this paper , we theoretically and empirically examine the relevance of share re2
purchase and corporation value . The results indicate that share repurchase has positive significance on the enhance2
ment of corporation value.
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我国《公司法》第 149 条规定 :“公司不得收购本
公司的股票 ,但为减少公司资本或者与持有本公司
股票的其他公司合并时除外。公司按规定收购本公
























资本结构理论 ,在一定范围内 ,随债务比重的上升 ,
公司的综合资本成本会逐步下降 ,公司的市场价值
则因成本的下降而上升。修正后的现代公司资本结
构理论 (MM 定理 ) 认为 ,公司市场价值随债务的增加
而增加 ,最佳资本结构应为资产负债率达到 100 %。













































兰林 (Vermaelen) 在《股票回购和市场显示 : 一个实证
研究》论文中 ,从理论和实证上分析了股票回购对股
东财富的效应 ,其实证分析结果显示股票回购使股






































势。由表 1 我们可以看出 ,自1994 年以来 ,沪市上市
公司的资产负债率一直在 40 %左右徘徊 ,其比例相













后 ,1994 年 6 月陆家嘴以公司股权结构不合理为由
进行减资 ,以协议回购方式购回国家股 2 亿股 ,从而
使总股本减至5. 33 亿元 ; 1996 年 4 月 ,厦门国贸为了
使股本结构达到《公司法》的要求 ,以每股 2 元的价
格购回全体股东持有的本公司股份的 60 % , 并予以
注销 ; 1999 年 4 月 ,云天化公司董事会宣布以协议方
式出资4. 02 亿元回购 2 亿股国有法人股 ,占总股本
的35. 2 % ;同年10 月 ,为贯彻十五届四中全会关于推
进国有企业改革和发展的决策 ,申能股份以每股净
资产2. 51 元作价回购国有法人股 10 亿股 ,并于同年
12 月完成全部回购 ; 1999 年 11 月 28 日 ,冰箱压缩董
事会通过决议 ,公司拟以自有资金向大股东上海轻
工控股 (集团 ) 公司回购国家股 4 206. 2753 万股并注
销 ,占总股本的9. 95 % ,公司于2000 年完成回购 ; 2000
表 1 　沪市上市公司1994 年～2001 年间资本结构状况
年份 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
资产负值率 0. 385 0. 445 0. 435 0. 417 0. 420 0. 439 0. 443 0. 453
资本结构比例 0. 154 0. 170 0. 135 0. 144 0. 133 0. 129 0. 127 0. 149
　　资料来源 :根据各上市公司各年年报数据计算得出 ,下同。
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表 2 　五家样本公司股票回购前后资本结构的变化
证券名称 证券代码
资产负债率 ( %) 资本结构比例 ( %)
回购前一年 回购当年 回购后第一年 回购前一年 回购当年 回购后第一年
陆家嘴 600663 44. 00 53. 39 64. 80 0. 723 10. 31 25. 90
申能股份 600642 40. 03 65. 43 51. 25 53. 20 133. 56 55. 74
云天化 600096 12. 92 28. 43 35. 39 2. 81 2. 59 15. 37
冰箱压缩 600619 51. 52 52. 29 55. 18 25. 18 23. 41 27. 45
长春高新 000661 41. 43 48. 91 54. 14 9. 50 32. 04 46. 38
表 3 　五家样本公司股票回购前后盈利状况
证券名称 证券代码
每股收益 净资产收益率 ( %)
回购前一年 回购当年 回购后第一年 回购前一年 回购当年 回购后第一年
陆家嘴 600663 0. 231 0. 582 0. 797 16. 34 22. 02 29. 12
申能股份 600642 0. 306 0. 508 0. 933 12. 37 19. 54 31. 82
云天化 600096 0. 458 0. 448 0. 420 17. 30 14. 97 12. 98
冰箱压缩 600619 0. 027 0. 176 0. 337 1. 22 7. 46 12. 84
长春高新 000661 0. 069 0. 234 0. 033 2. 03 6. 44 0. 96
年12 月23 日 ,长春高新发布公告 ,以每股净资产3. 44
元人民币的价格回购7 000 万股国有股并注销 ,同年






























股东财富 ,即公司价值 ,分析见表 4 。








陆家嘴 600663 2. 80 3. 71
申能股份 600642 4. 03 2. 03
云天化 600096 3. 38 5. 78
冰箱压缩 600619 3. 45 2. 22














(3) 表 4 中回购公告日和实施日的超常收益都为
正 ,说明股票回购有利于股价的上升 ,市场对股票回
购的反应是积极的 ,认为股票回购行为能够增加公










元、4. 02 亿元和25. 1 亿元的巨资回购股份 ,其对公司






















陆家嘴 600663 1. 59 1. 62 - 4
云天化 600096 2. 35 2. 65 - 1. 51 4. 02





中小股东 (流通股股东 ) 利益 ,从而不利于公司价值
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